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摘要： 沪深 300 指数期货、上证 50 指数期货、中证 500 指数期货分别自 2010 年 4 月 16 日
和 2015 年 4 月 16 日在中国推出以来，极大的丰富了中国金融市场的交易品种，使得中国金
融市场的交易者有了做空市场的工具。但是，对于股指期货对现货市场的作用一直以来也是
争议不断，无论是学术界还是业界对股指期货对现货市场的作用都没有一个较为统一的看法。
而关于股指期货的争议在 2015 年 6 月 15 日后中国股票市场经历了极大的动荡、指数在短时
间内一泻千里、有了股灾式的经历后，变得更加激烈起来，市场对于股指期货的作用争议进
一步变大。之后，中金所分别于 2015 年 7 月 8 日、7 月 31 日、8 月 25 日和 9 月 2 日出台限
制三大股指期货交易的政策，其中 9 月 2 日的政策几乎扼杀了股指期货的交易，三大股指期
货几乎名存实亡。本文试图研究在中金所频繁出台限制三大股指期货交易的政策，三大股指
期货交易量和锐减后对现货市场波动率的影响。本文收集中国股票市场从 2015 年 5 月 1 日至
2015 年 9 月 30 日一分钟高频面板数据，运用样本配对法、双重差分法分别对沪深 300 指数
期货交易量和、中证 500 指数期货交易量和锐减后对现货波动率的影响进行研究，进而将沪
深 300 指数期货的作用和中证 500 指数期货的作用进行对比。本文结果如下：沪深 300 指数
期货被限制交易后，现货市场的波动率下降，限制沪深 300 指数期货减小了现货市场的波动































The Impact of Index Futures Trading Restrictions on Stock Market Volatility 
 
Abstract: The three index futrues in China, which include HS 300 index future, Shangzheng 50 
index future and Zhongzheng 500 index future, makes Chinese financial market more diversified 
since they have been introduced on April 16, 2010, April 16,2015 and April 16, 2015. Thanks to the 
index futures, the Chinese can sell in the financail market. But we should also know that the impact 
of index futures on stock market is controversial, many scholars argue that the index futures increas 
the volatility of the stock market. These argues reach its peak after the collaspe of Chinese stock 
market after June 15, 2015. The Chinese stock index slumped in a very short time and this was 
called a disaster in the history of Chinese stock market. Many investors attributed the crash to the 
trading of the index futrues. China Financial Futures Exchange introduced the policies five times to 
limit the trades of index futures. These policies were so strict that the trades of three index futures 
almost stop. This paper mainly investgates the impact of limiting trades on stock market volatility 
using the panel data. The multi-period difference-in-difference(DID) approach and sample matching 
strategy are used to check whether the limited policies really work or not. These studies find that  
the trading restrictions of HS300 index future have stablized the stock market while the trading 
restrictions of ZZ500 index futrue have destablized the stock market.  
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在市场上发挥重要的功能。目前，全球已经有 38 个国家和地区上市 377 个股指




国金融期货交易所（下面简称“中金所”）在 2010 年 4 月 16 日正式推出了沪深
300 指数期货，开始沪深 300 指数期货的上市交易，之后在 2015 年 4 月 16 日中
金所又继续推出了上证 50 指数期货（IH）和中证 500 指数期货（IC）。 
事物总有其存在的理由，从理论的角度上来说，股指期货在金融市场上承担
着以下作用：首先，股指期货起规避价格风险的作用，其实，股指期货就是因为











































期货在国际市场上的发展历史中，并不是一帆风顺的。1988 年至 1990 年是
国际市场上股指期货发展的争议期。1987 年 10 月 19 日是国际股票市场历史上
的“黑色星期五”，当天美国华尔街股市仅仅在一天之内便暴跌了将近 25%，风
险迅速蔓延，很快全球股市接连面临着重挫。此时，股指期货被认为是引发“黑
色星期五”的原因。股指期货的批评者（Darrat 和 Rahman, 1995; Harris, 1989; 

























而与争议的观点不同，股指期货的提倡者（Hendrik 和 Seguin, 1992; Campbell


















这种争议的声音随着 2015 年中国的股灾的发生放大。中国的股票市场在 2015 年




























日期 沪深 300 指数期货 上证 50 指数期货 中证 500 指数期货 














































































期货的交易量和都起了重要的影响。从下面图 1、图 2 关于沪深 300 指数期货、
上证 50 指数期货、中证 500 指数期货的日度交易量数据和日度数据可以看出，
以上 5 次中金所限制股指期货交易的措施中，对三大股指期货交易量影响最大的
是在 9 月 2 日出台的政策，在 9 月 2 日出台的政策之后，交易量和急剧萎缩，三
大股指期货的成交量几乎趋近于零，也急剧下降，对股指期货的交易可谓是毁灭
性的影响，股指期货形同虚设。从以图 1、图 2 中还可得出的另外一个结论是，
不管是从交易量、指标的任一指标看， 在中金所出台最严厉的限制股指期货交
易的政策前，即 9 月 2 日前，沪深 300 指数期货的交易量和是远远高于另外上证
50 指数期货和中证 500 指数期货的。这与三种股指期货的上市时间有关，沪深
300 指数期货于 2010 年 4 月 16 日推出，而上证 50 指数期货和中证 500 指数期
货是在 2015 年 4 月 16 日推出，如此看来，沪深 300 指数期货比另外两种期货类
型“成熟”5 年，市场上的交易者自然对前者操作更多，故沪深 300 指数期货的






















图 2：上证 50指数期货和中证 500指数期货日度成交量 
数据来源：WIND 资讯 
 
本文旨在研究在中金所出台一系列限制股指期货交易政策，特别是 9 月 2
日出台的最严厉的限制交易政策，政策确实对股指期货的交易起了重大影响，使
得股指期货成交持仓比暴跌之后，现货市场波动率的变化，以研究股指期货对现
货波动率的影响，在此需要先说明的是，中金所的 9 月 2 日出台的最严厉的限制





































期货三大股指期货的，但是本文的研究只考虑限制沪深 300 指数期货和中证 500
指数期货的交易对现货波动率的影响。这种做法是基于以下理由：首先是考虑到
上证 50 指数的成分股是沪深 300 指数成分股的子集，换句话说，即只要是上证
50 的成分股，就肯定是沪深 300 的成分股，故此处就不再对上证 50 指数期货做
单独的处理；再来是考虑到在数据处理过程中（关于数据处理过程，下文将进一
步提及），我们将把停牌日超过五天的个股剔除，另外也将金融行业的股票剔除，
经过以上的数据处理后，符合条件的上证 50 的成分股只有 20 个左右，样本量偏
小。所以，综合考虑上证 50 指数与沪深 300 指数重复、经数据处理上证 50 指数
成分股偏少两点，在本文的研究中，只研究中金所限制沪深 300 指数期货交易和






































在交易机制上，现货市场的存在 T+1 的交易机制，即在 T 日买入的股票，要直










































验，变换时间区间，本文的实证中采用的时间区间是 2015 年 5 月 1 日至 2015 年
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